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供给收缩主导经济 贸易摩擦冲击有限 
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核心观点及内容摘要 

 

 6 月，以美元计价，我国出口同比增长 11.3%，预期 9.5%，前值 12.6%，进口

同比增长 14.1%，预期 21.3%，前值 26%，实现贸易顺差 416.1 亿美元，预期

277.2 亿美元，前值 242.3 亿美元，上半年实现贸易顺差 1396.48 亿美元，同

比下降 21.3%。 

 6 月，中国对美国、欧盟、东盟出口同比分别增长 12.6%、10.4%、19.3%，分

别较 5 月上升 1%、1.9%、1.7%，对日增长 6.9%，较 5 月下降 3.3%。 

 主要商品进口量上，6 月，天然橡胶、大豆进口量增长出现回升，谷物、汽车

同比增长降幅较大；进口额上，天然橡胶、大豆、原油进口额增长所加速，

谷物、汽车降幅较大。 

 6 月，进口增长的超预下滑使得贸易顺差大幅的回升，国内经济扩张放缓或是

导致进口增长下滑的主因，而国内经济扩张放缓主要自供给端产出增长的放

缓，并非需求下降的结果。 

 6 月我国多数商品进口增长下降，一定程度上反映出国内工业产出增长放缓，

工业需求出现下降。 

 6 月我国出口增长回落主要受到对日出口增长下降的影响。但对美出口涨幅由

5 月的 2%降至 1%，显示中美贸易摩擦对我国出口的影响开始显现。 

 6 月国内加工贸易进出口增长双双出现大幅的下滑，，凸显出国内加工贸易企

业对未来出口需求的悲观预期。相比于纺织服装行业出口增速回升，机电及

高技术产品出口增长回落，反映出中美贸易摩擦对我国出口的影响。 

 6 月我国进出口增长全面回落，显示出中美贸易摩擦对我国出口的影响开始

有所显现。随着美国提高我国出口关税政策的兑现，后市以机电、高技术产

品为代表的我国商品出口增长将面临进一步下滑的压力。但从净效应看，由

我国制造业加工贸易的特点，出口增长放缓带来的进口增长同步下降一定程

度上抵消缓解了出口下降对国内经济的净冲击，同时，随着国内供给扩张逐

步放缓，工业进口需求的下降也对我国贸易顺差形成支撑，短期内贸易摩擦

对我国净出口及国内总需求的冲击有限，国内供给的收缩仍是影响我国经济

运行的主要因素，预计下半年国内经济增长存在下行压力，但通胀水平或有

所回升。 
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1.进口增长显著回落 贸易顺差大幅回升 

6月，以美元计价，我国进出口总值同比增长 12.5%，增长较 5月下降 6%，其中，出口同比增长 11.3%，

预期 9.5%，前值 12.6%，进口同比增长 14.1%，预期 21.3%，前值 26%。6 月实现贸易顺差 416.1 亿美元，

大幅好于预期 277.2亿美元，前值 242.3亿美元（见图 1）。上半年，我国以美元计价出口累计同比增长 12.8%，

进口同比增长 19.9%；实现贸易顺差 1396.48亿美元，同比下降 21.3%。 

主要贸易伙伴国中，6月，中国对美国、欧盟、东盟出口同比分别增长 12.6%、10.4%、19.3%，分别较

5月上升 1%、1.9%、1.7%，但同时，对日本同比增长 6.9%，增速较 5月下降 3.3%。上半年，中国对美国、

欧盟、东盟、日本出口累计同比增长分别为 13.6%、11.7%、18.3%、8%（见图 2）。 

图 1：我国进出口当月同比增长率与贸易差额（%，亿美元） 

 

资料来源：wind 

图 2：我国对主要国家出口当月同比增长率（%） 

 

资料来源：wind 

商品进口方面，主要商品进口量上，6月，天然橡胶、大豆进口量增长出现回升，同比增长分别由 5月

的 4.35%、1.04%回升至 202%、13.3%；谷物、汽车同比增长分别由 58.08%、-18.11%降至-3.02%、-59.13%， 

降幅较大；原油、成品油、钢材、铁矿同比由增转降；塑料、铜材增长较 5 月有所下降（见图 3）。进口额

上，6月，天然橡胶、大豆、原油进口额同比分别增长 186.31%、25.28%、42.18%、均较 5月有所加速；铁

矿 6 月进口由 5 月-6.77%回升至-5.11%，降幅收窄；谷物、汽车 6 月同比分别增长 6.53%、-55.58%，较 5

月大幅下降 57.42%、53.37%；铜材、钢材、塑料进口额维持增长，但较 5月不同程度下降（见图 4）。 

图 3：5月、6月主要商品进口量同比增长率（%） 

 

资料来源：wind 

图 4：5月、6月主要商品进口额同比增长率（%） 

 

资料来源：wind 

2. 生产放缓抑制进口 贸易摩擦影响显现 

6月，国内外贸增长全面回落，但进口增长的超预下滑使得 6月贸易顺差出现大幅的回升。尽管 6月中
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下旬以来，人民币汇率出现贬值，但总体上 6月人民币汇率处于年内高点，汇率贬值对进口影响有限，而 6

月国内制造业 PMI较 5月出现下降，表明国内经济扩张放缓或是导致进口增长下滑的主要因素。与此同时，

国内 PPI 在国际大宗商品价格总体下滑的情况下延续上涨，显示出 6 月导致国内经济扩张放缓及进口增长

不及预期的主要因素来自供给端产出增长的放缓，并非需求下降的结果。 

商品进口方面，6月，天然橡胶进口增长主要受到天胶出口限制政策结束的持续影响，而汽车进口 5月、

6月的大幅回落主因 7月 1日汽车进口关税下调的导致需求延后，随着汽车关税正式下调，未来汽车进口增

长将出现回升。此外，受国际油价上涨的影响，6月原油进口出现一定的回升。总体来看，6月我国多数商

品进口增长下降，一定程度上反映出国内工业产出增长放缓，工业需求出现下降。 

国别上看，6月我国出口增长小幅回落主要受到对日出口增长下降的影响。然而，尽管 6月我国对美出

口增长进一步加速，但涨幅由 5月的 2%降至 1%，显示出中美贸易摩擦对我国出口的影响开始显现。此外，

6 月国内加工贸易进出口增长双双出现大幅的下滑，加工贸易当月出口额及进口额增长分别由 5 月的 8%、

11.9%降至 1.9%、0.2%（见图 5），凸显出国内加工贸易企业对未来出口需求的悲观预期。同时，6月，纺织

服务等劳动密集产品出口结束了连续三个月的下降，由跌转涨，同比增长由-2.6%回升至 3%，而相比于纺织

服装行业，我国机电及高技术产品出口增长则分别由 14.77%、23.4%下降至 11%、9%（见图 6），部分反映出

中美贸易摩擦对我国出口的影响。 

图 5：加工贸易进口、出口当月同比增长率（%） 

 

资料来源：wind 

图 6：机电及高技术产品出口当月同比增长率（%） 

 

资料来源：wind 

3.出口增长面临压力 经济冲击预期有限 

6月我国进出口增长全面回落，显示出中美贸易摩擦对我国出口的影响开始有所显现，而随着美国提高

我国出口关税政策的不断兑现，后市以机电、高技术产品为代表的我国商品出口增长将面临进一步下滑的

压力。但从净效应看，由我国制造业加工贸易的特点，出口增长放缓带来的进口增长同步下降一定程度上

抵消缓解了出口下降对国内经济的净冲击，同时，随着国内供给扩张逐步放缓，工业进口需求的下降也对

我国贸易顺差形成支撑，短期内贸易摩擦对我国净出口及国内总需求的冲击有限，国内供给的收缩仍是影

响我国经济运行的主要因素，预计下半年国内经济增长存在下行压力，但通胀水平或有所回升。 
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